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摘　要：上市公司控股股东寻求控制权私利所带来的对 中 小 股 东 的 利 益 侵 占 行 为 是 公 司 治 理 研 究 的 热 点。旨 在 通 过




　　上市公司的治理问题历 来 受 到 学 者 的 广 泛 关 注。经 典
财务文献指出股权分散导致了经 理 人 员 的 内 部 控 制 及 其 追
逐私利的行为，而 股 权 集 中 和 法 律 约 束 能 够 有 效 地 解 决 此
类代理问题，但随着研究的深 入，人 们 发 现 股 权 集 中 才 是 全
球范围内上市公 司 的 实 质 特 征，而 集 中 的 股 权 在 解 决 经 理





最早对控制权 私 利 的 定 义 可 以 追 溯 到 Ａｄａｍ　Ｓｍｉｔｈ的
《国富论》，他认为 “地 主 的 真 实 财 富 与 其 说 是 他 的 收 入，不
如说是他的租金”，这 二 者 的 区 别 来 源 于 地 主 的“私 人 快 乐
和娱乐”。两百年后，Ｊｅｎｓｅｎ和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ（１９７６）将 经 理 的 私
利表述为“经理 从 企 业 行 为 中 获 取 的 金 钱 上 的 回 报 以 及 从
企业 行 为 中 产 生 的 非 金 钱 的 效 用”。Ｇｒｏｓｓｍａｎ和 Ｈａｒｔ
（１９８８）最早对控 制 权 私 利 进 行 了 系 统 研 究，他 们 在 研 究 公
司投票权和现金 流 权 利 的 最 优 分 配 时，将 公 司 的 价 值 分 为
两部分：一部分是股东所得到的 股 息 的 现 值（即 控 制 权 的 共
享收益）；另一部 分 是 经 营 者 所 享 有 的 私 人 利 益（即 控 制 权
的私有收益），非 控 制 性 股 东 不 能 获 得，并 量 化 了 这 部 分 私
利的大小。近几年来，Ｊｏｈｎｓｏｎ等（２０００）所 提 出 的“掏 空”行
为逐渐成为了控 制 权 私 利 的 主 要 表 现，并 指 出 金 钱 性 的 控
制权私利来 源 于 通 过 自 我 交 易 行 为（如 资 产 出 售、转 移 定
价、额外的经理报酬、贷款担 保）对 中 小 股 东 的“掏 空”，或 是
没有资产转移的行为（如稀释性股份的发行等）。
２　控制权私利的度量
控制权私利的度量主要有 直 接 度 量 和 间 接 度 量 两 种 途
径。直接度量适 用 于 发 行 双 重 股 票 的 公 司，所 谓 双 重 股 票
是指那些享有相同的股利，却 分 配 着 不 同 的 投 票 权 的 股 票，
如果控制权是 有 价 值 的，则 公 司 的 投 票 权 也 就 有 价 值。因
此，投票权 的 价 格 可 以 用 来 估 计 控 制 权 私 人 利 益 的 大 小。
这 一 方 法 最 初 由 Ｌｅａｓｅ，ＭｃＣｏｎｅｌ 和 Ｍｉｋｅｌｓｏｎ等（１９８３，
１９８４）提出，他们特别考察了１９４０－１９７８年间公开发售双重
股票的３０家公司的股价，发 现 优 先 投 票 权 等 级 的 股 票 平 均
比次级投票权股票 的 价 格 高５．４％。Ｎｅｎｏｖａ（２０００）在 基 于
１８个国家（或地区）６６１个有双级投票权公司的国际比较中
发现，不同国家控 制 权 价 值 占 公 司 整 个 股 本 市 场 价 值 的 区
间为２５％－５０％。
直接度量的前 提 在 于 上 市 公 司 发 行 双 重 股 票，而 对 于
那些没有发行双 重 股 票 的 公 司，对 控 制 权 私 利 的 界 定 往 往
采用间接的方 法。即 找 寻 一 个 基 准 价 格，转 让 价 格 与 基 准
价格之间的溢价 部 分（当 然，还 有 可 能 是 折 价）便 是 控 制 权
的私利部分。Ｂａｒｃｌａｙ和 Ｈｏｌｄｅｒｎｅｓｓ（１９８９）最早用这一方法
对控制权私利 进 行 衡 量。他 们 认 为 如 果 存 在 控 制 权 私 利
（或者严格来说 净 控 制 权 收 益 为 正），那 么 大 宗 股 权 的 转 移
就会发生溢价，而反之则会发 生 折 价，结 论 为 大 宗 股 权 的 转
让价格 平 均 高 出 公 告 后 的 股 价 达２０％。Ｄｙｃｋ和Ｚｉｎｇａｌｅ
（２００４）运用 这 一 方 法 测 算 了１９９０－２０００年 间３９个 国 家
（或地区）公司控制权的私人 收 益，溢 价 水 平 在－４％（日 本）
到６５％（巴西）之间，平均值为１４％。
国内学者唐宗明和蒋位（２００３）首 次 利 用 这 种 方 法 对 我
国上市公司控制 权 私 利 进 行 了 研 究，由 于 我 国 制 度 背 景 的
特殊性，存在着流通股与非流 通 股 的 差 异，股 票 的 市 价 并 不
能完全反应公司 的 价 值，因 此 他 们 以 每 股 净 资 产 为 基 准 价
格，发现最高溢价 水 平 为３４７．８％，最 低 为－６８．４％。他 们
研究的不足在于：没 有 考 虑 股 权 转 让 后 是 否 发 生 了 第 一 大
股东的变更；以净资产衡量企 业 的 现 有 价 值 不 妥；没 有 剔 除
控制权的共同收 益 部 分；仅 将 负 值 的 控 制 权 收 益 归 结 于 侵
害小股东的成 本 说 服 力 不 够。此 后，不 同 学 者 对 于 上 述 研
究方法进行了修 正，例 如 叶 康 涛（２００３）通 过 设 置 控 股 股 东
变更虚拟变量来衡量控制权的转 移 并 得 出 我 国 上 市 公 司 控
制权的隐性收益约为流通股市价的４％，相当于非控股股东
的非流通股转让价 格 的２８％；赵 昌 文 等（２００４）以 过 去 三 年




既然控制权溢 价 是 普 遍 存 在 的，那 么 是 何 因 素 影 响 其
数值的大小？早期的文献主要 将 关 注 点 集 中 在 发 生 控 制 权
转移的公司层 面。Ｂａｒｃｌａｙ和 Ｈｏｌｄｅｒｎｅｓｓ（１９８９）认 为，越 大
的公司越可能为控股股东提供更 多 私 有 收 益 而 且 控 制 权 私
有收益将随着大宗 股 权 交 易 规 模 的 增 加 而 增 加。Ｎｉｅｏｄａｎｏ
和Ｓｅｍｂｅｎｅｌｉ（２０００）指 出 企 业 财 务 杠 杆 能 够 影 响 控 制 权 私
有收益，目标公司的负债水平 越 高，控 股 股 东 使 用 现 金 流 越
困难，导致攫 取 控 制 权 私 有 收 益 的 可 能 性 变 小。Ｃｒｅｓｐｉ和
Ｒｅｎｎｅｂｏｏｇ（２００３）认为如果公司存在其 他 大 股 东，则 控 股 股
东享有的控制权私有收益 相 对 较 小，等 等。国 内 方 面，学 者
从控制权转移的 间 接 角 度 做 了 大 量 的 研 究，得 到 以 下 几 个
普遍结论：政府控 制 的 公 司 控 制 权 交 易 价 格 比 非 政 府 控 制
的公司高（叶会等，２００８）；控 制 权 私 利 与 股 权 转 让 比 例 正 相
关（唐宗 明 等，２００３；马 磊 等，２００７），与 流 通 股 比 例 负 相 关
（韩德宗 等，２００４），与 公 司 股 权 制 衡 程 度 负 相 关（叶 康 涛，
２００３），业绩较差企业的控 制 权 私 利 较 高（余 明 桂 等，２００６）；









Ｄｅｍｓｅｔｚ和Ｌｅｈｎ（１９８５）最早指 出 传 媒 行 业 拥 有 较 高 的
控制权私利。Ｄｙｃｋ和Ｚｉｎｇａｌｅｓ（２００４）通 过 跨 国 比 较 研 究 发
现批发业、金融业、运输业以及 公 共 服 务 业 比 制 造 业 拥 有 更
高的控制权私人 收 益，进 一 步 的 Ｍａｒｉａ，Ｇｕａｄａｌｕｐｅ和Ｆｒａｎ－
ｃｉｓｃｏ（２００６）发现产业环境 的 竞 争 性 与 控 制 权 价 值 之 间 存 在
显著负相关，加大 产 业 信 息 的 公 开 和 提 升 行 业 的 竞 争 有 助
于降 低 双 重 股 票 之 间 的 价 格 差 异。国 内 学 者 林 朝 南 等
（２００６）选择固定资产比重和 行 业 竞 争 程 度 作 为 表 征 行 业 差
异的指标，得出不同行业之间 的 控 制 权 私 利 存 在 显 著 差 异，
行业因素对控制权 私 利 行 业 差 异 的 解 释 程 度 达 到１７．２％。
其中，交通运输仓 储、信 息 技 术、社 会 服 务 和 综 合 类 这 四 个
行业的控制权私利行业特性均在９０％的置信水平上显著。
３．３　宏观层面
近几年，公司 治 理 的 研 究 逐 渐 转 向 宏 观 因 素，法 律、政
治关系、文化、金融环境等因素成为学 者 关 注 的 焦 点。Ｓｔｕｌｚ
等（２００７）的跨国 研 究 表 明，国 家 特 征 可 以 解 释 公 司 治 理 差
异的３９％－７３％，而公司自身特征仅能解释４％－２２％。
ＬＬＳＶ（１９９８）指 出 法 律 体 系 是 在 本 质 上 重 要 的 公 司 治
理机制。一个国家对投资者权 利 的 法 律 保 护 程 度 以 及 法 律
的执行程度是公 司 治 理 基 本 的 决 定 因 素，并 且 决 定 了 公 司
将以何种形式 融 资。其 后，ＬＬＳＶ（１９９９，２０００，２００３）等 多 篇
文章中重申了法律制度是解释公 司 之 间 治 理 差 异 的 主 要 原
因，并认为在投资者保护较差 的 国 家 内，控 制 权 私 利 会 更 为
明显。Ｄｙｃｋ等（２００４）的全 球 比 较 也 证 实 了 这 一 观 点，他 们
发现源于英国，德 国 与 斯 堪 的 纳 维 亚 的 法 律 体 系 会 降 低 大
宗股权的转让溢价。进 一 步 的，ＳＬＬＳ（２００８）在ＬＬＳＶ构 建
的反股东指数基 础 上，对 控 制 权 私 利 中 的“自 我 交 易”行 为
构建了“反自我 交 易 指 数”，指 出 控 制 权 溢 价 与 反 自 我 交 易
指数显著负相关。国内学者 陈 炜 等（２００８）将 我 国 中 小 投 资
者法律保护的发展划 分 为 初 始 阶 段（１９９４年７月 以 前）、发
展阶段（１９９４年７月—１９９９年７月）和 逐 步 成 熟 阶 段（１９９９
年７月以后），通 过 交 乘 项 的 引 入，发 现 我 国 证 券 市 场 存 在
较高的控制权私 利 水 平，在 中 小 投 资 者 法 律 保 护 的 不 同 阶
段，控制权私利存在显著 差 异，在２０００年 之 后，两 者 呈 显 著
负相关关系。
４　评论及未来研究方向
（１）从国内外学者的现有 研 究 来 看，普 遍 存 在 着 这 样 一
个观点，即控制权 私 利 便 是 控 股 股 东 对 中 小 股 东 的 利 益 侵
占。正如刘少波（２００７）年 所 指 出 的，现 有 的 对 控 制 权 私 利
的认定扭曲了大 股 东 侵 害 的 实 质，导 致 一 系 列 无 法 解 释 的
理论和现实问 题。要 正 确 的 厘 清 研 究 框 架 则 需 要 追 本 溯
源，从控制权形成的制度背 景 上 找 寻 答 案。例 如，不 同 于 西
方资本市场自由 经 济 的 环 境，我 国 上 市 公 司 形 成 具 有 特 殊
制度背景，所有者 缺 位、国 家 股 不 流 通 且“一 股 独 大”、预 算
软约束等先天因素导致了国企经 理 人 员 与 控 股 股 东 的 控 制
权形成有其独特 的 制 度 路 径，简 单 套 用 西 方 制 度 背 景 下 控
制权收益的动机界定并不能很好的解释中国的实际问题。
（２）在控制 权 度 量 问 题 上，现 有 文 献 的 方 法 比 较 一 致，
即通过转让价格 与 基 准 价 格 之 间 的 溢 价 来 衡 量，但 这 一 过
程中有三个问题依然没有较好的解释。
首先是Ｅｈｒｈａｒｄｔ等（２００３）指出控制权收益有其难以转
移的成分，那么基 于 控 制 权 转 移 方 法 的 经 验 对 于 这 部 分 收
益无法予以计量。其 次，控 制 权 收 益 中 除 了“私 人 收 益”部
分外，还有源于协 同 效 应、更 换 无 效 管 理 层 等 所 带 来 的“公
共收益”，如何有效地从溢价中 扣 除 这 一 部 分 在 很 大 程 度 上
影响到控制权私 利 的 结 论，这 也 是 不 用 学 者 对 控 制 权 私 利
大小莫衷一 是 的 主 要 原 因。第 三，无 论 是 国 外 的（如Ｄｙｃｋ
和Ｚｉｎｇａｌｅ，２００４）还是国内的（唐宗明等，２００３）研究结论，控
制权溢价都存在着负值，对于 这 一 现 象，现 有 研 究 并 没 有 完
善的解释，如果将其归结于控 制 权 的 成 本，那 么 这 一 成 本 又
受何因素影响；而 如 果 控 制 权 的 转 移 带 来 的 成 本 大 于 其 收
益，那么受让方获取控制权的动机何在。
（３）在影响因素 方 面，自 上 世 纪９０年 代 由Ｌａ　Ｐｏｒｔａ等
人提出的“法律与金融学”促使人 们 从 宏 观 背 景 和 制 度 环 境
等因素来审视公 司 治 理 问 题 的 深 层 原 因 之 后，学 者 已 不 满
足于在经济学领域内寻求答 案。在 这 一 层 面 上 至 少 有 两 个
问题值得进一步的研究：首先，法 律 因 素 是 否 是 决 定 控 制 权
私利乃至公司治 理 的 本 质 因 素，或 者 法 律 因 素 仅 仅 只 是 中
间变量。例如Ｓｔｕｌｚ等（２００３）认 为 文 化 因 素 是 导 致 各 国 法
律差异的原因之一，并指出法 律 的 执 行，债 权 人 的 权 利 以 及
反董事的权利 与 文 化 因 素 有 显 著 地 相 关 性。其 次，除 了 法
律之外，是 否 有 其 他 宏 观 因 素 会 影 响 到 控 制 权 私 利，例 如
Ｆａｎ，Ｗｏｎｇ和Ｚｈａｎｇ（２００７）指 出“政 治 关 系”是 影 响 公 司 治
理乃至企业价值 的 重 要 因 素，运 用 政 治 关 系 能 够 较 好 的 解
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